
¿En el mundo del revés? 
La cúpula empresaria y 
la inversión en la Argentina 
2002-2017*
Pablo Manzanelli**

Estrategias

* este trabajo es una continuación de Manzanelli (2016) a partir de la nueva publicación de laencuesta nacional a Grandes empresas que realizó el indec en enero de 2018, que permitenarribar a conclusiones adicionales de relevancia. la investigación se realizó bajo el patrociniode la agencia nacional de promoción científica y tecnológica en el marco del proyecto pict-2016-3306 “condicionamientos estructurales, macroeconómicos y sectoriales, y sus manifesta-ciones en el sector externo”. se agradecen los comentarios de eduardo M. Basualdo, enriquearceo y cecilia todesca Bocco a una versión preliminar de este artículo, y, por supuesto, se losexime de los errores u omisiones que contenga.** doctor en ciencias sociales (uBa), Magíster en economía política de la Facultad latinoame-ricana de ciencias sociales (Flacso) y licenciado en sociología (uBa). investigador y profesordel departamento de economía y administración de la unQ y del Área de economía y tecnologíade la Flacso, tucumán 1966, of.35 (c1050aan), caBa, argentina. pdmanzanelli@gmail.com
Recepción del aRtículo: julio de 2018aceptación: noviembre de 2018

P á g i n a s  9  a  3 4

Nº 321  ·  AÑO 481° de enero al 15 de febrero de 2019issn 0325-1926
realidad

económica



Realidad Económica 321 / 1° ene. al 15 feb. 2019 / Págs. 9 a 34 / issn 0325-1926

 10

¿En el mundo del revés? la cúpula empresaria y la inversión en la argentina 2002-2017 / Pablo Manzanelli

Resumenel propósito de este trabajo es de examinar el desempeño de la inversión de lasgrandes empresas no financieras que operan en la economía argentina en el período2002-2017. se trata de indagar tanto en la trayectoria de la inversión y su perfil secto-rial como en lo que concierne a un conjunto de variables que se interrelacionan con elproceso de formación de capital.  el interrogante explicitado en el título del trabajoobedece a un aspecto que desde las apariencias emerge como un desempeño peculiarde las grandes empresas. esto es, que la tasa de inversión de la cúpula empresaria evi-dencia una trayectoria divergente a la tendencia que se advierte en el plano nacional ycuyos movimientos tienden a disociarse de los principales factores que inciden en lasdecisiones de inversión. sin embargo, en el trabajo se ensaya una explicación de estefenómeno a partir de un análisis sectorial. 
Palabras clave: Grandes empresas – estrategias de inversión – economía argentina.
Códigos JEL: o10, o11, o47
Abstract

Upside-down world? Business leadership and investment in Argentina 2002 - 2017  the purpose of this paper is to examine the investment performance of the largenon-financial companies that operate in the argentine economy in the period 2002-2017. the aim is to investigate both the investment trajectory and the sectoral profileof the investment, as well as what concerns a set of variables that interrelate with thecapital formation process. the investment rate of the business leadership shows a di-vergent trajectory to the trend that is noticed at the national level and whose move-ments tend to dissociate from the main factors that influence investment decisions.However, in the work an explanation of this phenomenon is tested from the sectoralanalysis of it.
Keywords: large companies - investment strategies - argentine economy 



Realidad Económica 321 / 1° ene. al 15 feb. 2019 / Págs. 9 a 34 / issn 0325-1926

¿En el mundo del revés? la cúpula empresaria y la inversión en la argentina 2002-2017 / Pablo Manzanelli

 11

Introduccióne l propósito de este trabajo es examinar el desempeño de la inversión delas grandes empresas no financieras que operan en la economía argentinaen el período 2002-2017, estableciendo ciertas comparaciones con lo ocu-rrido en la década de 1990. se trata de indagar tanto en la trayectoria de la inver-sión y su perfil sectorial como en lo que concierne a un conjunto de variables quese interrelacionan con el proceso de formación de capital (margen de ganancia,reinversión de las utilidades, costos laborales, nivel de productividad y actividadeconómica).  el interés por estudiar el desempeño de la inversión en las grandes corporacio-nes se vincula con la trascendencia que asume la cúpula empresaria en la economíaargentina y por consiguiente en el devenir de sus variables clave, entre ellas, la in-versión. al respecto, vale mencionar a simple título ilustrativo que las 500 empre-sas de mayor tamaño explicaron en promedio el 26,2% del valor de producción deltotal del país en el período 2002-2017, el 20,3% del valor agregado nacional, el22,2% de la inversión bruta fija total y el 76,2% de las exportaciones del país. se trata de una medición que, dadas las características de la encuesta nacionala Grandes empresas (enGe) que elabora el instituto nacional de estadística y cen-sos (indec), subestima el grado de concentración. ello puesto que la unidad deanálisis que releva la encuesta (las 500 empresas de los sectores no financieros -excluido el agropecuario- de mayor valor de producción del país) es la empresaen lugar del grupo económico, instancia superior en la toma de decisiones y estra-tegias empresariales. naturalmente, esta subestimación es insalvable. de allí queel presente estudio se circunscribe al nivel analítico de la empresa a la hora de eva-luar el desempeño de la inversión de la cúpula empresaria1.  
1 sobre los criterios aplicados usualmente con respecto a la unidad de observación para la elaboración deestadísticas económicas ver Ryten (1996).
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el interrogante explicitado en el título del trabajo obedece a un aspecto quedesde las apariencias emerge como un desempeño peculiar de las grandes empre-sas. esto es, que la tasa de inversión de la cúpula empresaria evidencia una trayec-toria divergente a la tendencia que se advierte en el plano nacional y cuyosmovimientos tienden a disociarse de los principales factores que inciden en las de-cisiones de inversión. sin embargo, a lo largo del trabajo se ensaya una explicaciónde la trayectoria que asume la formación de capital en las corporaciones de mayortamaño a partir de su análisis sectorial.  con este propósito en el primer apartado se aborda el análisis del proceso ge-neral de inversión en las grandes empresas en forma comparativa con los senderosevolutivos de la inversión nacional. en la segunda sección se estudia la dinámicaque adopta la inversión neta y su relación con algunas variables relevantes (tal elcaso de la rentabilidad, la tasa de reinversión de utilidades, el costo laboral, la pro-ductividad y el nivel de actividad). en el tercer acápite se avanza en el examen dela inversión desde el punto de vista sectorial, aspecto que resulta esclarecedor dela trayectoria agregada de la inversión de la cúpula empresarial y, por último, cie-rran este artículo unas breves conclusiones finales.
1. La dinámica de la inversión de las grandes empresas vis-à-vis la nacionaldurante el horizonte temporal abordado en esta investigación la economía ar-gentina atravesó no sólo por diversos gobiernos sino también distintos regímeneseconómicos que, por sus propias características, abrieron o estrecharon los camposde inversión en función de sus imperativos subyacentes. en la década de 1990, en el marco de la administración de Menem (1989-1990)y sobre el final de la de de la Rúa (1999-2001), estaba en plena vigencia el modelode valorización financiera y el plan de la convertibilidad, en donde los factores quealentaron las decisiones de inversión en la cúpula empresaria estuvieron relacio-nados con el sustantivo proceso de privatizaciones de empresas públicas y la apre-ciación cambiaria que tendió a abaratar la importación de bienes de capital en unescenario de apertura comercial. ambas cuestiones tuvieron su impacto en la tra-
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yectoria de la formación de capital en el plano nacional2. la escasa sustentabilidadde este proceso se puso de relieve en la inédita crisis de fin de siglo que, entre mu-chas otras cuestiones que no son objeto de esta investigación, se manifestó en unasustantiva reducción de la tasa de inversión. la salida de la caja de conversión fija con la megadevaluación de la moneda en2002 redujo los salarios reales y recompuso el nivel de rentabilidad en el ámbitoproductivo. por su parte, en el marco de la elevación de los beneficios, el fuerte im-pulso a la demanda a partir de 2003 y el paulatino agotamiento de las capacidadesociosas, se experimentó un importante proceso de inversión en la economía argen-tina que se vio interrumpido a partir de 2008 con la irrupción de la crisis mundialy la emergencia de la denominada “restricción externa” (escasez de divisas) pocosaños después3. la tendencia descendente del nivel de inversión se profundizó du-rante la gestión de cambiemos a partir de diciembre de 2015 en un escenario sig-nado por el retorno de la valorización financiera y las políticas de ajuste a lademanda4.  con ciertas peculiaridades el comportamiento de la inversión de las corpora-ciones de mayor tamaño exhibió tendencias de distinta intensidad que las mani-festadas en el plano nacional, especialmente en el marco del ciclo de gobiernoskirchneristas (2003-2015), por lo que resulta interesante estilizar los análisis delciclo de la inversión desde el punto de vista de la formación de capital de la cúpulaempresaria5.  
2 sobre la valorización financiera se recomienda consultar a Basualdo (2010), sobre las  privatizaciones  az-piazu (2005), y respecto de la convertibilidad ver cantamutto y Wainer (2013), damill, Frenkel y Maurizio(2003) y nochteff y abeles (2000).3 Respecto del análisis de la economía argentina de la posconvertibilidad desde una perspectiva macroeco-nómica puede consultarse damill, Frenkel y Rapetti (2015), Manzanelli y Basualdo (2016) y Kulfas (2016).sobre la problemática de la inversión y/o sus determinantes puede verse coremberg y otros (2007), cedes-cenit (2010), cepal (2011), Manzanelli (2015) y panigo y oliveri (2007). en cuanto al impacto de la crisismundial y la aparición de la restricción externa ver abeles (2009) y Wainer, schorr y cantamutto (2016).4 sobre el particular véase Manzanelli, González y Basualdo (2017) y los informes de coyuntura del centro deinvestigación y Formación de la República argentina (ciFRa), disponibles en http://www.centrocifra.org.ar/.5 este trabajo puede concebirse como una continuidad de una línea de investigación que lleva varios años enel Área de economía y tecnología de la Flacso (azpiazu y Manzanelli, 2011 y Manzanelli, 2011, 2015 y2016).
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los datos aportados por el Gráfico 1 permiten advertir que si bien en el deceniode 1990 la tasa de inversión de las 500 empresas de mayor tamaño fue superior ala registrada en el ámbito nacional, en el período 2003-2012 fue inferior a la misma,observándose las mayores brechas en el marco de la aceleración del proceso de in-versión en el plano nacional (2003-2008). entre 2012 y 2015 se pone de mani-fiesto, en cambio, una modificación en las tendencias de la trayectoria de lainversión de las grandes empresas vis-à-vis el agregado nacional. a tal punto quese asiste a un incremento considerable de la tasa de inversión en las primeras enel marco de la tendencia a la reducción de la inversión nacional que ya se habíapuesto de manifiesto a partir de 2008. la interrupción de este proceso, con la con-siguiente caída de la inversión en la economía nacional y particularmente en elpanel de grandes empresas, es contemporánea a la asunción de la administraciónde Macri y la nueva política económica implementada a partir de allí. 
Gráfico 1.

Evolución de la tasa de inversión nacional y de las 500 empresas más grandes, 
1993-2017 (porcentajes)

Nota. La tasa de inversión fue calculada como el cociente entre la inversión bruta fija y el valor agregado
bruto en precios corrientes. Fuente. Elaboración propia sobre la base de INDEC (ENGE y DNCN).
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en suma, en el período 2003-2012 en el que se exhibieron mayores estímulosa la inversión desde el punto de vista macroeconómico en el plano doméstico (ele-vado crecimiento del nivel de actividad y la demanda, superiores niveles de renta-bilidad, paulatino agotamiento de las capacidades ociosas, ausencia dedesequilibrios macroeconómicos como los que se constataron luego y la expansiónde los mercados mundiales) las grandes empresas mostraron un pobre esfuerzoinversor en relación con la trayectoria nacional y con lo acontecido por las grandesempresas en la década anterior. en cambio, en el período de mayor inestabilidad macroeconómica, de implosiónde la crisis mundial, de marcada desaceleración -si no estancamiento- del nivel deactividad y de intensas pugnas sociales por la apropiación del excedente no fueronlas grandes empresas las que explicaron la reducción de la tasa de inversión na-cional sino que, por lo contrario, la cúpula empresaria elevó sustancialmente elnivel de inversión compensando, en parte, la caída en el orden nacional. en el nivel analítico de las apariencias se trataría de una paradoja en la que lasgrandes empresas parecerían funcionar “en el mundo del revés”. sin embargo, comose examinará más adelante, ello guarda correspondencia con el aumento de la in-versión de YpF, la principal empresa del país, en el marco de la adquisición estataldel 51% del paquete accionario y los efectos de políticas específicas en el mercadode hidrocarburos como es el caso del plan Gas y el sostenimiento de los precios in-ternos en un contexto de caída de las cotizaciones internacionales de petróleo. en efecto, como resultante de estas tendencias la trascendencia que asumen lasgrandes empresas en el devenir de la economía argentina experimentó ciertas fluc-tuaciones no sólo asociadas con su incidencia en la inversión nacional sino con latendencia que experimenta la concentración económica. si bien el comportamientode la inversión resulta relevante para evaluar la dinámica que adopta el peso delas grandes firmas en la producción nacional, las transferencias de ingresos parecenhaber ocupado un papel significativo en el mismo6.   
6 en lo que respecta a la evolución y rasgos generales de la concentración económica en la argentina serecomienda ver azpiazu, Manzanelli y schorr (2011), Gaggero, schorr y Wainer (2014) y Manzanelli yschorr (2013).
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tal como puede observarse en el Gráfico 2, en el marco de un incremento delpeso relativo de las grandes empresas en la inversión nacional se asiste a un incre-mento de la incidencia de las 500 firmas más grandes en el valor de la producciónnacional durante la década de 1990. la salida de la convertibilidad y la traslaciónde ingresos que conllevó la devaluación a favor de las grandes firmas provocaronun “salto” en la concentración que no tuvo relación con el proceso de acumulaciónde capital sino con la redefinición de los precios relativos. asimismo, el sobredi-mensionamiento tecno-productivo y la morfología de sus mercados -muchas de lasgrandes firmas son oligopólicas en los mercados en los que operan- permitieronsostener ese elevado nivel de concentración económica en el período 2003-2007a pesar del bajo nivel de inversión.  
Gráfico 2.

Evolución de la concentración en el valor de producción y de la incidencia de la inversión de las
500 empresas más grandes en el total del país, 1993-2017 (porcentajes)

Nota. La concentración económica fue calculada a partir de relacionar el valor bruto de producción de las
500 empresas de mayor tamaño y el valor bruto de producción nacional en precios corrientes, en tanto que

la incidencia en la inversión relaciona la inversión bruta fija de ambos agregados en precios corrientes.
Fuente. Elaboración propia sobre la base de INDEC (ENGE y DNCN).
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sin embargo, esa menor inversión relativa de las grandes empresas conllevó,como uno de sus factores sobresalientes, una paulatina reducción del peso en elvalor de producción nacional a partir de 2008, aunque manteniéndose en un esta-dio superior al vigente en los años noventa. por su parte, la tendencia hacia la re-ducción de la gravitación de las compañías de mayor tamaño en el valor deproducción se mantuvo entre 2012 y 2015 a pesar del incremento en la formaciónde capital y de su peso en la inversión nacional, lo cual se relaciona, como se exa-minará luego, con las características sectoriales de esa inversión que no logró sinodesacelerar el ritmo de caída de la producción de hidrocarburos. por último, resultarelevante remarcar la profundización de la concentración económica durante elbienio 2016-2017. si bien se trata de un proceso en marcha es un hecho a resaltarque la nueva reducción del peso relativo de la inversión de las grandes empresasno estuvo acompañada, como en la salida de la crisis en 2002, de un aumento de laconcentración por mayor apropiación de ingresos. 
2. La inversión, sus principales condicionantes y sus interrelacionesun primer elemento a revisar para evaluar el desempeño de la inversión en lasgrandes empresas es el grado de asociación con el nivel de rentabilidad7. la infor-mación proporcionada por el Gráfico 3 permite advertir que la estrategia de acu-mulación de capital en el seno de las grandes empresas ha tendido a disociarse dela evolución que registra el margen de utilidades (utilidad sobre valor agregado)8. 
7 desde la óptica subyacente en esta investigación el nivel de rentabilidad es la variable que ejerce mayorinfluencia en las decisiones de inversión, aunque no es la única. a juicio de Kalecki el ahorro interno delas empresas, la tasa de crecimiento de las ganancias y en sentido negativo la tasa de incremento delstock de capital fijo son los factores que determinan la inversión (Kalecki, 1956). diversos autores avan-zaron, posteriormente, en la necesidad de considerar el grado de utilización de la capacidad instaladapara evaluar las decisiones de inversión (amadeo, 1986; lavoie, 1992 y 1995) y la variación de la de-manda en la medida que incide en las expectativas de la realización de las ventas y en la rentabilidad es-perada (skott, 1989). asimismo se debe considerar que en el marco de la internacionalización de laproducción y la elevada apertura de las economía tales indicadores se subordinan en las empresas trans-nacionales, con mayor intensidad que antaño, al objetivo de maximizar la tasa de ganancia global dadauna centralización de la gestión de las filiales mucho más intensa por parte de las casas matrices (ches-nais, 2001; arceo, 2011 y Milberg y Winkler, 2013).8 dada la información disponible en la enGe no resulta posible realizar una estimación para el conjuntodel período de la rentabilidad sobre el capital fijo. de allí que se considera la rentabilidad sobre el valor
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tanto es así que en el período 2002-2011 se advierte una reducida propensióninversora en función de las altas rentabilidades internalizadas en el período. esdecir, en el marco de un significativo incremento del margen de ganancias la tasade inversión neta (es decir, descontadas las amortizaciones de capital) manifestóun acotado crecimiento. como fue planteado en investigaciones previas (Manza-nelli, 2016) se verifica una reducida propensión inversora en este período o, lo quees lo mismo, una escasa canalización de las crecientes utilidades a la formaciónneta de capital. de allí que apenas reinvirtieron el 18,3% de las utilidades interna-lizados en el período 2002-2011, lo cual contrasta con las otras etapas del períodoanalizado. sobre esto último cabe señalar que, por un lado, las elevadas tasas de inversiónde las corporaciones de mayor tamaño durante el decenio de 1990 fueron contem-poráneas a altos niveles de rentabilidad pero inferiores a las vigentes entre 2002y 2011. en el período 1993-2001, si bien las tendencias son similares, la tasa deinversión neta se ubicó en un nivel apenas por debajo del de rentabilidad, regis-trándose una tasa de reinversión del 66,8% de las utilidades apropiadas. al res-pecto, un capítulo especial corresponde al extenso programa de privatizaciones,cuyas empresas fueron adquiridas por consorcios en donde el capital extranjerotuvo un rol destacado en alianza con los principales grupos económicos del país.las importantes inversiones iniciales que se realizaron en estas empresas públicasprivatizadas, con altas tasas de retorno y mercados cautivos en virtud de su posi-ción mono u oligopólica, ensancharon el campo de inversión en el seno de las gran-des empresas. se trataba de inversiones que, en buena medida, se desprendían decompromisos de inversión asumidos contractualmente por los adjudicatarios delas empresas privatizadas. asimismo, la elevada apertura y apreciación cambiariatendieron a abaratar los precios relativos de los bienes de capital importados en elmarco de un intenso desplazamiento de las industrias menos eficientes, lo quepuede haber incidido en el comportamiento de la inversión.
agregado como una aproximación a la problemática estudiada, considerando que tiene la virtud de ob-servar el comportamiento de ambas variables (utilidad e inversión) sobre el mismo cociente (valor agre-gado), poniendo el acento en la tasa de reinversión de utilidades, aspecto central para esta investigación. 
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por otro lado, la reducida propensión inversora del período 2002-2011 tambiéncontrasta con lo ocurrido entre 2012 y 2015, cuando en el marco de un menor mar-gen de utilidades se constató un incremento para nada desdeñable del nivel inver-sión neta en el panel de grandes empresas -como se mencionó, muy asociado a laintervención estatal en el mercado de hidrocarburos-, alcanzando una tasa de rein-versión de utilidades del 52,4% en promedio9. 

Gráfico 3.
Evolución de la tasa de inversión  neta, el margen de ganancia y la tasa de reinversión de utilida-

des de las 500 empresas más grandes, 1993-2017 (porcentajes)

Nota. La tasa de inversión neta fue calculada como el cociente entre la inversión fija neta de amortizaciones
y el valor agregado bruto en precios corrientes. El margen de ganancias relaciona la utilidad neta de amorti-
zaciones con el valor agregado bruto en precios corrientes. Cabe señalar que, debido a un cambio metodo-
lógico, en el período 2012-2016 se adicionó las rentas distribuidas de  las sociedades a la utilidad (ver nota
al pie 9).  La tasa de reinversión de utilidad surge de la incidencia de la inversión neta en las utilidades netas.

Fuente. Elaboración propia  sobre la base de INDEC (ENGE).

9 Vale aclarar que en 2012 se llevó a cabo una revisión de los resultados de la enGe que conllevó asimismoun cambio en la metodología de estimación de las utilidades, procediendo a sustraerle la distribución dedividendos a las mismas. se trata de un aspecto controvertido puesto que las rentas distribuidas consti-
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este proceso se ve interrumpido en 2016, en el marco del primer año de gestiónde cambiemos. en un contexto operativo signado por la devaluación, la suba de latasa de interés, la aceleración inflacionaria y el ajuste económico, se registró una
tuyen un destino de la utilidad que no debe ser sustraído de la misma. para subsanar esta cuestión y ho-mogeneizar la serie en este artículo se adicionaron las rentas distribuidas de las sociedades a la utilidada partir de 2012. aun así persisten diferencias entre el margen de utilidad que se presenta en este trabajoy el calculado por la enGe en informes anteriores a las modificaciones para el período 2012-2014, res-pectivamente: 22,9% y 25,7% en 2012, 23,9% y 26,2% en 2013 y 23,8% y 26,6% en 2014. se trata deotras revisiones que realizó el indec, donde se destaca una diferencia en la estimación de los impuestosa la producción, que si bien son de menor impacto no vuelven estrictamente comparable la serie.

Gráfico 4. 
Evolución del costo laboral real, la productividad del trabajo y el valor agregado en precios cons-

tantes en las 500 empresas más grandes, 1993-2017 (porcentajes)

Nota. El costo laboral contiene los sueldos y salarios, las contribuciones patronales y las indemnizaciones y
fueron deflactados por el índice de precios implícito del valor agregado nacional ponderado por los sectores
de actividad contemplados en la ENGE (minas y canteras; industria; electricidad, gas y agua, servicios de la
información y la comunicación y otros). La productividad corresponde a la relación del personal ocupado y
el valor agregado en precios constantes, el cual fue deflactado por el mencionado índice de precios implí-

cito ponderado.   Fuente. Elaboración propia sobre la base de INDEC (ENGE-DNCN).
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caída en el margen de utilidad y un retroceso de la inversión de las compañías demayor tamaño. se trata de un nivel de inversión neta que retrocedió a los guarismosde 2012 (en torno al 10% del valor agregado).el análisis de las fluctuaciones en el nivel de rentabilidad y su incidencia en laformación de capital quedaría inconcluso sin evaluarse el desempeño de dos indi-cadores clave para examinar sus variaciones: el costo laboral real y la productividaddel trabajo (Gráfico 4). tal como surge de las evidencias empíricas, la recomposición del margen de ga-nancia en 2002 tuvo como principal factor explicativo la reducción del 31,2% delos costos laborales como consecuencia de la megadevaluación de la moneda y laconsiguiente aceleración inflacionaria. también se incrementó la productividadpor la combinación de la reactivación económica de las grandes empresas y la re-ducción del empleo10.las ganancias por productividad superaron a la recuperación de los costos la-borales hasta 2012, cuando ambas variables se cruzan y determinan el estableci-miento de un menor nivel de rentabilidad en las compañías de mayor tamaño. en rigor, es en el período 2003-2007 cuando el margen utilidades alcanza suspicos máximos por efecto, fundamentalmente, de la vigencia de costos laborales
10 si bien en 2002 el registro del valor agregado en el panel de las 500 empresas de mayor tamaño (incre-mento del 10,2% en precios constantes) puede resultar, en una primera y rápida lectura, poco consistentecon la estadísticas nacionales (el pBi cae más del 10% en ese año), no lo es de considerar otras fuentesque recopilan información de las grandes empresas que operan en la argentina. por ejemplo, los resul-tados que emanan de la Base de datos del Área de economía y tecnología de la Flacso denotan un in-cremento, en precios constantes, del 21,1% de las ventas de las 200 firmas de mayor facturación del paísen el año 2002. en efecto, el crecimiento de las 500 más grandes estaría asentado sobre las diferencialescapacidades de respuesta ante situaciones críticas que, en virtud del creciente poder oligopólico de talesfirmas y de su marcada orientación exportadora, han compensado la caída del resto de la economía en2002. prueba de ello es que el coeficiente de exportación sobre el valor agregado de tales firmas fue del86,1% en 2002, cuando en el promedio del período 1993-2001 apenas superaba el 37%, en tanto que,según consta en investigaciones previas, los oligopolios locales pudieron incrementar los precios indus-triales por encima de la media en 2002 (Manzanelli y schorr, 2013). de todos modos, es notable que esecrecimiento se haya registrado con una inversión neta negativa.
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significativamente inferiores a los de la década de 1990. posteriormente, en elmarco del estancamiento de la inversión en la cúpula empresaria se advierte unatendencia a la reducción de la productividad que, ante el incremento de los costoslaborales, afectan los niveles de rentabilidad de las firmas líderes. la recomposición de la inversión en el cuatrienio 2012-2015 no alcanza a re-activar el nivel de productividad y el de actividad económica del panel de grandesempresas, manteniendo en el primer caso la tendencia descendente y en el segundose consolida el estancamiento, en tanto que los costos laborales reales crecen ape-nas el 1,2% anual acumulativo. cabe señalar que tras la devaluación de 2016 se ad-vierte una reducción del nivel rentabilidad de las grandes empresas. ello, a pesarde que el costo laboral se redujo 2,8% entre 2015 y 2017.          
3. Las disímiles trayectorias sectoriales de la inversiónla desagregación sectorial de la evolución de la inversión en el panel de grandesempresas resulta esclarecedora del proceso de formación de capital en el período2002-2017, tanto en lo concerniente a la reducida propensión inversora del pe-ríodo 2002-2012 como a las fluctuaciones que se experimentaron a partir de 2012. debido a la importancia que tienen las firmas industriales en el panel de grandesempresas no financieras -en promedio 301 de las 500 fueron industriales en el pe-ríodo 1993-201711-, resulta interesante iniciar el análisis a partir de revisar el de-sempeño de la inversión de las empresas industriales y no industriales del panel. aunque contrastaron con las elevadas tasas de inversión del decenio de 1990 -por efecto, principalmente, del ensanchamiento del campo de inversión en las em-presas privatizadas- las compañías no industriales fueron las que desplegaron unmayor ritmo de crecimiento de la tasa de inversión bruta en el período 2003-2015,la cual asume una singular expansión a partir de 2012 explicando el aumento de
11 si bien existe una preeminencia de firmas industriales en el panel vale decir que ese predominio fue dis-minuyendo en el período analizado: de un promedio de 315 empresas fabriles en el período 1993-2001,se redujo a 295 entre 2002 y 2015 y a 269 en 2017.  
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la tasa de inversión del panel en el período 2012-2015. así, la tasa de inversión de las grandes empresas no fabriles que integraron elpanel de las 500 firmas de mayor tamaño fue, en promedio, del 29,7% del valoragregado bruto durante el período 2003-2015, siendo superior al agregado delpanel (20,2%). alcanzó el 24,2% en promedio entre 2002-2011 y trepó al 33,1%entre 2012 y 2015, para luego caer a alrededor del 30% en 2016-2017 (Gráfico
5). se trata en todos los casos de niveles de inversión superiores a los de las firmasindustriales y a los de la tasa de inversión nacional12.Bajo estas circunstancias poca duda cabe de que los bajos niveles de inversiónde las grandes empresas durante el período 2002-2012 obedecen al comporta-miento de las firmas industriales. la tasa de inversión en el ámbito fabril fue detan solo el 11,1% sobre el valor agregado entre 2003 y 2015. se trata de un nivelapenas superior a los requerimientos resultantes de las depreciaciones del capitalque insume el proceso productivo, y es inferior al registrado durante los años no-venta, cuyo nivel superior puede haber respondido a la reducción de los precios delos bienes de capital importados en un escenario de apreciación cambiaria y fuerteapertura externa, con importantes oportunidades de inversión en el ámbito de laactividad automotriz.  en el marco de la primera administración kirchnerista (2003-2007), en la quelas corporaciones fabriles se apropiaron de ganancias sumamente elevadas, la in-
12 si bien el incremento de la tasa de inversión en el período 2012-2015 se abordará luego, cabe apuntar amodo de hipótesis que el para nada desdeñable desempeño de la inversión de las grandes empresas noindustriales entre 2002 y 2011 puede haber respondido a la mayor presencia de firmas que se desem-peñan en la actividad minera metalífera (en menor medida, a la extracción de hidrocarburos), tradersde granos y  comercio mayorista. en el rubro de las firmas vinculadas a los servicios públicos, si bien mu-chas de ellas tuvieron una pobre performance en materia de inversión (tal el caso, entre otras, de telecom,telefónica, tGn, tGs, Metrovías, Gas natural Ban y Metrogas), las que fueron “reestatizadas” parecenhaber desempeñado un importante esfuerzo inversor (como, por ejemplo, aysa, el correo argentino yaerolíneas argentinas). también, como lo observan Gaggero, schorr y Wainer (2014), adquirieron ciertodinamismo un conjunto acotado de grupos económicos (ods-calcaterra, caputo, iRsa, electroingeniería,indalo, cartellone) que, si bien tienen cierta diversificación de actividades, tienden a insertarse en acti-vidades no transables (construcción, juegos de azar, medios de comunicación) que operan a resguardode la competencia externa o en forma dependiente de los recursos naturales (energía).
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versión bruta alcanzó apenas el 11,6% del valor agregado. tras poner en funcio-namiento la casi totalidad del stock de capital preexistente en un proceso de fuerteimpulso a la demanda, la formación bruta de capital en las firmas industriales trepóa su mayor nivel en 2006 (14,6%) para luego emprender una tendencia descen-dente hasta 2017. en efecto, entre 2008 y 2015, en el marco de la segunda fase delos gobiernos kirchneristas, las grandes corporaciones industriales invirtieron el11,0% del valor agregado. lo propio cabe para el promedio del período 2012-2015(tasa de inversión del 11,0%) lo que resulta interesante dado que ante la emergen-cia de la restricción externa y la acentuación de diversos desequilibrios macroeco-nómicos el desempeño de la inversión de las grandes industrias de la economíaargentina se mantuvo inmutable.

Gráfico 5. 
Evolución de la tasa de inversión de las empresas industriales y no industriales del panel de las

500 empresas más grandes, 1993-2017 (porcentajes)

Nota. La tasa de inversión fue calculada como el cociente entre la inversión bruta fija y el valor agregado
bruto en precios corrientes.   Fuente. Elaboración propia sobre la base de INDEC (ENGE).
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en efecto, el importante incremento de la tasa de inversión de las grandes em-presas no industriales explican la expansión del nivel de inversión del panel entre2012 y 2015, lo cual remite a la necesidad de analizar la inversión de las firmas noindustriales de la cúpula empresaria con mayor detalle. en el Gráfico 6 se advierte que fueron las empresas asociadas con la producciónde minerales metalíferos e hidrocarburos las que manifestaron un incremento ensu incidencia en la inversión bruta fija del panel entre 2012 y 2015. de representarel 31,0% de la inversión en 2012 las empresas ligadas a minas y canteras treparonal 43,2% en 2015. todas las otras actividades -es decir, no sólo las industriales quemantuvieron un bajo nivel de inversión en el período- redujeron su peso relativoen la formación de capital de la cúpula empresaria en ese período. por su parte, en2016 y 2017 esta tendencia se ve interrumpida y la participación de minas y can-

Gráfico 6. 
Distribución de la inversión bruta fija en precios corrientes según sectores de actividad del

panel de las 500 empresas más grandes, 2012-2017 (porcentajes)

Fuente. Elaboración propia sobre la base de INDEC (ENGE).
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teras cayó más de 8 puntos porcentuales en un contexto de caída de la inversiónglobal de las grandes firmas.cabe apuntar que el incremento de la presencia de la inversión de las grandesmineras y petroleras entre 2012 y 2015 no quiere decir que las otras empresashayan disminuido su tasa de inversión, como sí ocurrió en el ámbito fabril. de hecholas grandes empresas vinculadas con la generación y provisión de electricidad, gasy agua, las que prestan servicios asociados con la información y la comunicación ylas de transporte, correo y almacenamiento mostraron un incremento de la tasade inversión entre 2012 y 2015, pero en términos agregados vieron disminuir sugravitación en la inversión de las 500 empresas de mayor tamaño en virtud del sig-nificativo incremento de la inversión en minas y canteras, donde se destaca elaporte de las grandes corporaciones basadas sobre la producción de hidrocarbu-ros.

Gráfico 7. 
Evolución de la tasa de inversión de las grandes empresas y de la tasa de inversión del panel ex-

cluyendo al sector de minas y canteras, 2012-2017 (porcentajes)

Fuente. Elaboración propia sobre la base de INDEC (ENGE).
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esta relevancia de las corporaciones vinculadas con la minería metalífera y a laactividad de hidrocarburos para evaluar el desempeño de la inversión en el cua-trienio 2012-2015 se pone en evidencia al considerar la tasa de inversión de lasgrandes empresas incluyendo y excluyendo el sector productor de minas y canteras,puesto que en este último caso la tasa de inversión se hubiera mantenido estableen este período e incluso en el bienio 2016-2017 (Gráfico 7). a modo de hipótesis, la determinación del papel de las empresas mineras y pe-troleras en el desempeño de la inversión de las grandes empresas se asocia con lasnuevas políticas sectoriales que se implementaron a partir de 2012, las cuales con-templaron, por un lado, el incremento de las inversiones en hidrocarburos comoconsecuencia de la aplicación del plan Gas y el precio sostén en un escenario mun-dial de caída de los precios internacionales (el denominado “Barril criollo”), y porel otro una modificación sustantiva de la estrategia económica de YpF al ser adqui-rido el 51% del paquete accionario por parte del estado, la cual estuvo sustentadaen una activa política de reinversión de utilidades que contrastó con la del períodoanterior en la que la distribución de dividendos ocupaba un papel decisivo en laestrategia de la firma. ambas cuestiones tuvieron la finalidad de hacer frente a lacaída de la producción y el abultado déficit comercial del sector que contribuyó ala emergencia de la “restricción externa” en la economía argentina13. una forma de aproximarse al papel que tuvo YpF en la inversión de las grandesempresas es a través de identificar el peso de la inversión en propiedades, plantasy equipo que surge de los estados contables de la firma (balance no consolidado)en la inversión bruta fija del panel de grandes empresas. se trata de una aproxima-ción a esta cuestión para evaluar si la hipótesis de la mayor incidencia de YpF entre2012 y 2015 carece (o no) de sustento empírico.    la información proporcionada por el Gráfico 8 permite constatar que el pesode YpF en la inversión total de las grandes empresas registró un incremento en elperíodo 2001-2015 al pasar de explicar el 9,2% al 24,8% respectivamente. sin em-bargo, tal aumento en la gravitación de la inversión no fue sistemático en el tiempo. 
13 al respecto, se recomienda consultar Barrera (2013), schorr, Barrera, Kennedy y palermo (2015) y se-rrani y Barrera (2018).  
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en primer lugar, cabe señalar que la inversión de YpF experimentó un aumentoconsiderable entre 2001 y 2007,  cuando alcanzó el 17,5% de la inversión brutafija del panel. en segundo término, se evidencia una caída en su incidencia entre2007 y 2011 en el marco de la compra accionaria del Grupo petersen energía y laimplementación de una activa política de distribución de dividendos en asociacióncon la empresa controlante de la empresa (Repsol), quien financió de esta formaampliaciones en el exterior14. Bajo estas circunstancias la presencia de la inversiónde YpF cayó al 15,6% de la inversión total. en tercera instancia, bajo el control estatal del paquete accionario de la firma apartir de 2012 se advierte un incremento notable de la participación de YpF en lainversión total de la cúpula empresaria llegando a representar un cuarto de lamisma en 201515. por último, en el marco de la administración Macri se advierteuna reducción del peso relativo de la firma en la inversión agregada del panel decasi 9 puntos porcentuales (hasta alcanzar el 16,1% en 2017).  en efecto, todo ello hace suponer que el rol del estado asumió una importantedeterminación en el desempeño de la inversión de las grandes corporaciones queoperan en minas y canteras -en especial por la influencia predominante de YpF- y,
14 la operación entre petersen energía y Repsol fue celebrada en febrero de 2008, adquiriendo el primeroel 14,9% de las acciones a 2.235 millones de dólares con opción de comprar en el plazo de cuatro añosun 10,1% adicional. en esta operación se estableció, tal como consta en los estados contables de 2009de la compañía, la adopción de una política de dividendos por la cual YpF distribuía el 90% de las utili-dades como dividendos. el diseño de la operación contemplaba un crédito por 1.015 millones de dólaresrealizado por Repsol a petersen que fue abonado con las utilidades devengadas en los años posteriores(schorr, Barrera, Kennedy y palermo, 2015).15 tal como lo plantean schorr, Barrera, Kennedy y palermo (2015: 20), “la expropiación del 51% del capitalaccionario por parte del estado argentino y el cambio en la composición del directorio marcaron un quie-bre respecto de esta política… la actual conducción decidió una drástica reducción de los dividendosdistribuidos entre los accionistas que giró entre el 5% y el 8% de las ganancias de cada ejercicio, sentandolas bases para un proceso bastante intenso de capitalización de la empresa… el grueso de los recursosincorporados se canalizó hacia el segmento del upstream, donde sobresalen la adquisición de nuevosequipos de perforación y diversas inversiones para el desarrollo de áreas de producción en Vaca Muertaen asociación con empresas extranjeras (chevron, petronas y dow). también resaltan las inversiones re-alizadas en tight gas y en el downstream (desarrollos en coque, una nueva unidad de ccR en el complejoindustrial de la plata y una planta de desulfuración en luján de cuyo)”
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por consiguiente, en la trayectoria agregada de la inversión de las grandes empre-sas en la economía argentina.
Conclusionesuno de los principales hallazgos que se produjo en esta investigación, tanto porsus derivaciones en el devenir de la economía argentina como por sus implicacio-nes en el análisis de los factores que condicionan la inversión, es que las 500 em-presas de mayor tamaño mostraron ciertas especificidades respecto delcomportamiento de la formación de capital en el nivel nacional durante el horizonte

Gráfico 8. 
Incidencia de YPF en la inversión bruta fija en precios corrientes del panel de las 500 empresas

más grandes, 2001-2017 (porcentajes)

Nota. La inversión de YPF corresponde a la “adquisición de bienes de uso y activos intangibles” entre 2001 y
2015 y a “propiedades, planta y equipo” en 2016 y 2017. Se trata de un proxy de la inversión bruta fija que
no es estrictamente comparable con la estimación de la ENGE, la cual no puede brindar información por

empresa debido al “secreto estadístico”.  Fuente. Elaboración propia sobre la base de INDEC (ENGE) y de Ba-
lances empresarios (CNV).
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temporal abordado. es decir, la inversión de las compañías de mayor tamaño se in-dependizó del ciclo global de la inversión. sin embargo, sobre estas particularida-des vale la pena realizar unas breves consideraciones finales.por un lado, en el período 2002-2011 se constató el despliegue de una reducidapropensión inversora que contrastó con superiores niveles de inversión en el nivelagregado. esto ocurrió en el marco de un contexto general signado por la francaexpansión de la economía argentina, con marcado crecimiento de la demanda agre-gada y en particular del consumo privado, una tendencia al agotamiento de las ca-pacidades ociosas a partir de 2005 y, fundamentalmente, una elevación significativadel nivel de rentabilidad. esto último se verificó, a su vez, en el panel de grandesempresas. es decir, un incremento significativo en el margen de ganancia apropiadocuyo fundamento principal fue la reducción de los costos laborales tras la mega-devaluación en 2002 y, en mucha menor medida, por los ligeros avances en la pro-ductividad en el marco de un pobre esfuerzo inversor. en efecto, entre 2002 y 2011se advierte una reducida tasa de reinversión de utilidades a pesar de los “estímulosde mercado” locales e internacionales, pero que fue heterogénea en el panel degrandes empresas siendo las corporaciones industriales los actores decisivos en eldespliegue de la reducida propensión inversora.    por otro lado, a partir de 2012 se asiste a una modificación de la tendencia dela inversión de las grandes firmas. a tal punto que en el marco de un estancamientoen el nivel de inversión nacional y de la irrupción de diversos desequilibrios ma-croeconómicos entre los que sobresale la emergencia de la denominada “restric-ción externa” (escasez de divisas), las compañías de mayor tamaño del paísincrementaron significativamente la inversión hasta 2015. Resultaría paradójico que en ese escenario general y en el contexto operativode las grandes firmas -caracterizado por el alza de los costos laborales, el descensode la productividad del trabajo y, consiguientemente, la reducción del nivel de ren-tabilidad- se pusiera de manifiesto una muy superior tasa de inversión financiadasobre la base de una activa reinversión de utilidades entre 2012 y 2015. pero comofue problematizado a lo largo de este trabajo la cúpula empresaria se desempeña
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“en el mundo del revés” en lo que concierne a la inversión sólo desde el punto devista de las apariencias. de allí que la apertura sectorial del proceso de inversión permite identificar lapermanencia de la reducida propensión inversora en el seno de las grandes em-presas industriales en tanto que la expansión de la inversión en este período estuvoexplicada por las empresas no industriales, en las que el impulso estatal tuvo unpapel determinante por la incidencia que asumieron las empresas productoras dehidrocarburos. al respecto, vale destacar el incremento del peso de YpF -bajo control estatal apartir de 2012- en la inversión de las grandes empresas, el cual llegó a explicar uncuarto de la inversión del panel en 2015. también el impacto de algunas políticassectoriales en el campo de los hidrocarburos para modificar la tendencia decre-ciente de su producción. por lo contrario, la insuficiencia de las políticas industria-les en un escenario interno e internacional más adverso fue contemporánea a unareducida formación de capital en las grandes empresas industriales, cuya estrategiapredominante se orientó a ajustar por precio en lugar de cantidad a partir de sucapacidad oligopólica de fijación de precios (Manzanelli y schorr, 2013).  en suma, todo ello pone de relieve la importancia que adquiere la intervencióndel estado para ensanchar los límites de la inversión no sólo a través de los estí-mulos macroeconómicos y/o las regulaciones sino también, y principalmente, porintermedio de la implementación de políticas sectoriales y la participación en laproducción directa de bienes. Más aún en economías abiertas y con considerablesgrados de transnacionalización como es el caso de la economía argentina. Vale señalar que pese a su insuficiencia los intentos que se desplegaron en estesentido fueron superiores en la segunda etapa de los gobiernos kirchneristas(2008-2015). no se trató sólo de las mayores regulaciones económicas (cambiarias,financieras, y de comercio exterior) sino de una superior injerencia estatal en laproducción directa de bienes (si bien YpF fue el hito más importante no puedensoslayarse las experiencias de empresas estatales como aRsat, inVap, Fabricacio-nes Militares) o el impulso de asociaciones de capital a través de la demanda estatal
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con el objeto de sustituir importaciones (como fue el caso de sinergium Biotech)16.se trata de iniciativas que no tuvieron la centralidad que ameritaban pero que in-dican un camino alternativo para impulsar la inversión.  es innegable que la asunción de cambiemos implicó un giro en sentido inverso.si bien es prematuro para evaluar las implicancias de la nueva política económicaen la inversión de las grandes corporaciones, es evidente que su orientación va ensentido contrario a la implementada en el período anterior. con el agravante quela contracción de la demanda y la apertura comercial, en un contexto internacionaladverso, tienden a limitar aún más los campos de la inversión en el ámbito produc-tivo a pesar de la búsqueda por reducir los costos laborales.      
Bibliografíaabeles, M. (2009). el impacto de la crisis internacional en la economía argentina. Re-vista de trabajo, 7, Buenos aires.azpiazu, d. & Manzanelli, p. (2011). Reinversión de utilidades y formación de capitalen un grupo selecto de grandes firmas. Revista  Realidad Económica, 257, Buenosaires.                     azpiazu, d. (2005). las privatizadas. ayer, hoy y mañana. capital intelectual, Buenosaires.azpiazu, d., Manzanelli, p. & schorr, M. (2011). concentración y extranjerización. la ar-gentina en la posconvertibilidad. capital intelectual, Buenos aires.Barrera, M. (2013). Beneficios extraordinarios y renta petrolera en el mercado hidro-carburífero argentino. desarrollo económico, 209-2010, Buenos aires.Barrera, M. y serrani, e. (2018). energía y restricción externa en la argentina reciente.Revista Realidad Económica, 315, Buenos aires. Basualdo, e. M. (2006). estudios de Historia económica. desde mediados del siglo XXa la actualidad. Flacso-siglo XXi editores, Buenos aires.cantamutto, F. & Wainer, a. (2013). economía política de la convertibilidad. disputas
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